
Behovet av modeller för att förutsäga risken för att ett företag inte skall kunna fullfölja
sin skuldtjänst har aktualiserats av de nya Baselreglerna, som kräver fördjupad kvanti-
tativ kreditvärdering, och av den pågående världsomspännande ekonomiska krisen. Ett
antal alternativa modeller för att förutsäga kommande kreditsvårigheter och en eventu-
ell konkurs existerar. Flera inkluderar makroekonomiska faktorer men de beaktar inte
att inverkan från makroekonomiska variabler på konkursrisken till övervägande del är
företagsspecifik. I denna artikel presenterar vi en modell för hur den makroekonomiska
påverkan på denna risk bör skiljas från inverkan av ”inneboende” konkurrensfaktorer. De-
batten på området under det senaste året har innehållit en diskussion utifrån mått på kon-
kursrisken om den lämpliga vägen att rekonstruera de krisdrabbade företagen General Mo-
tors (GM) och Ford.  Vi tillämpar i denna artikel vår modell på GM och Ford och finner
att den leder till två olika rekonstruktionsstrategier för dessa två företag i samma bransch
och med till synes lika stor konkursrisk mätt med traditionella mått.
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lar utvecklingen av företagets inneboende

förmåga att generera medel för att sköta sin
skuldtjänst. Sistnämnda förmåga är att se
som ett uttryck för företagets inneboende
konkurrenskraft baserad på företags- och in-
dustrispecifika förhållanden.  

De mått som traditionellt används för att
förutsäga konkursrisk har dock svagheten
att de inte beaktar att den risk som härrör
från makroekonomiska fluktuationer varie-
rar från företag till företag. Företagsled-
ningar har därför sällan ett fullgott underlag
för val av strategi för att rekonstruera före-
taget och långivare såväl som konkursför-
valtare har inte tillräcklig information för att

D en globala ekonomiska krisen har lett till
svårigheter för många företag att sköta
sin skuldtjänst. Dessa svårigheter kom-

mer sig delvis av fluktuationer i internt på-
verkbara faktorer som produktinnehåll, pro-
duktionsprocess och ledningskompetens
och delvis av stora fluktuationer i makro-
ekonomiska faktorer som växelkurser, rän-
tor och inflation. För att bättre kunna för-
utsäga framtida kreditproblem och förbätt-
ra beslutsfattandet kring dessa problem
finns det därför ett behov av modeller som
möjliggör en uppdelning av kreditmåttet på
en komponent som fångar upp makroeko-

nomiska fluktuationer och en som avspeg-



utvärdera den långsiktiga livskraften i före-
tagets verksamhet och affärsidé. 

Den traditionella ansatsen i den förhärs-
kande litteraturen på området är att be-
stämma hur olika faktorer påverkar kon-
kursrisken i ett företag genom ekonometrisk
analys av historiska data där man försöker
förklara konkursrisken med hjälp av ett an-
tal för det enskilda företagets relevanta va-
riabler. Den estimerade modellen av förhål-
landet mellan dessa underliggande variabler
och konkursrisken kan sedan användas för
att med aktuella värden på de förklarande
variablerna göra en bedömning av framtida
konkursrisk.  Syftet med denna artikel är att
visa på betydelsen för det enskilda företaget
av att beakta både inverkan från för detta fö-
retag relevanta makroekonomiska variabler
och variablernas vikt när modellen för kon-
kursrisken skall skattas och strategin för re-
konstruktion bestämmas.

Artikeln inleds med en genomgång av lit-
teraturen med ändamålet att visa i vilken ut-
sträckning inverkan av makroekonomiska
förhållanden beaktas i olika mått för kon-
kursrisk. Därefter följer ett avsnitt i vilket
vi presenterar en modell för att beakta att in-
verkan av makroekonomin på mått för kon-
kursrisk är företagsspecifik. Vi tillämpar i
detta avsnitt modellen på Altmans Z-score
för General Motors (GM) och Ford. I ett av-
slutande avsnitt diskuterar vi vad tillämp-
ningen av modellen leder till i termer av än-
damålsenligt val av rekonstruktionsstrategi
för GM och Ford. Vi finner efter att hänsyn
tagits till den företagsspecifika inverkan från
makroekonomin att två skilda strategier läm-
par sig för dessa båda företag i samma
bransch och med till synes lika stor risk för
konkurs mätt med traditionella mått.  

MAKROEKONOMISKA VARIABLER 
I MODELLER FÖR KREDITRISK-
BEDÖMNING
Forskningen kring mått på risken för att ett
företag inte skall kunna infria sina kreditå-
taganden uppvisar ett brett spektrum avse-

ende den explicita rollen för makroekono-
miska faktorer. En tidig modellansats är Alt-
mans klassiska Z-score modell från 1968 som
bygger på en bred palett av bokförings- och
marknadsmått (Altman, 1968). Av de fem
mått som Altman använder i en s.k. multipel
diskriminant-analys är fyra standardiserade
med företagets totala tillgångar. Dessa fyra
är arbetande kapital, kvarhållna vinstmedel,
vinst före räntor och skatter samt försäljning.
Det femte måttet är marknadsvärdet på fö-
retagets eget kapital standardiserat med
bokföringsmässiga värdet på företagets to-
tala skuldsättning. Altmans ursprungliga stu-
die omfattade ett antal amerikanska före-
tag av vilka hälften gick i konkurs. I sin ana-
lys fann han att företag med ett Z-värde (som
beräknats på basis av de fem mått som
nämnts) större än 2,99 inte gick i konkurs
under det att företag med Z-värden under
1,81 gick i konkurs inom ett år. Z-interval-
let mellan 2,99 och 1,81 ses som en gråzon.
Altman har vid två tillfällen modifierat sin
modell och bland annat tagit fram en version
för icke börsnoterade företag. Altman (2002)
visar att den ursprungliga modellen under
1990-talets slut fungerat bra för amerikans-
ka företag. I sitt vittnesmål inför den ameri-
kanska kongressen som expert i utvärde-
ringen av General Motors framtid använde
han sig under hösten 2008 just av den ur-
sprungliga modellen från 1968 som sålunda
trots sin ålder håller sin ställning. 

Altman-modellen tar dock ingen explicit
hänsyn till makroekonomiska variabler, trots
att Z-värdena är bestämda av inverkan från
såväl dessa som andra företags- och indu-
strispecifika variabler. Betydelsen för ett lågt
Z-värdet – och en hög risk för konkurs – av
påverkan av de inneboende kreditpåver-
kande faktorerna kan sålunda inte skiljas
från påverkan av förändringar i för företaget
betydelsefulla makroekonomiska variabler. 

Inom forskningen finns även en familj av
modeller för att förutsäga konkurs som ba-
serats på teorin kring prissättning av optio-
ner. Merton (1974) var först ut i denna
 kategori av metoder för kreditbedömning.
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Den s.k. KMV modellen (där akronymen står
för grundarna av kreditanalysföretaget KMV;
Kealhofer, McQuown och Vasicek) beskriven
i Vasicek (1997) och Kealhofer (1995, 1998)
– innebar en paketering av Mertons modell
i ett praktiskt användbart format. Modellen
använder sig av ett mått på förväntad kon-
kursfrekvens (expected default frequency
eller EDF) som är företagsspecifik och byg-
ger på tre storheter (förhållandet mellan lån
och eget kapital, volatilitet i avkastningen på
företagets tillgångar samt dessa tillgångars
innevarande värde).

Det har gjorts försök att separera ut den
makroekonomiska risken med modeller ba-
serade på optionsteori, fast då på aggrege-
rad nivå där man bortsett från den företags-
specifika karaktären hos denna inverkan.
Pesaran et al (2005a,b) ser på diversifie-
ringsmöjligheter av kreditrisk och finner att
möjligheterna till diversifiering beror på vik-
ten av sådana generella makroekonomiska
faktorer. D’Amato och Luisi (2006) analyse-
rar hur makroekonomiska faktorer påverkar
måttet på förväntad konkurs och kommer till
slutsatsen att de generella makroekonomis-
ka faktorerna har signifikant inverkan på
möjligheten att förutsäga framtida konkurs-
risker. 

Slutligen kan i denna modellfamilj näm-
nas den sk Credit Metrics-modellen som ut-
vecklats av JP Morgan  (JP Morgan, 1997).
Denna modell bygger på en EDF analys men
med tillägg av ett rating-förfarande med san-
nolikheter för betalningsinställelse för ett fö-
retag vid olika nivåer på kreditvärderingen.
Här saknas explicit hänsyn till betydelsen av
makroekonomiska faktorer men som i fallet
med tidigare nämnda EDF-baserade model-
ler kan en sådan hänsyn integreras med de
makroekonomiska faktorerna beaktade på
aggregerad nivå.

Inom forskningen kan man urskilja yt-
terligare en inriktning av kreditriskbedöm-
ning.  Denna bygger på kalkyler av sanno-
likheter utifrån historiska data och inom den-
na kategori finns CreditRisk+ som är en mo-
dell som används av Credit Suisse (Credit

Suisse, 1997). Utifrån en portfölj av obliga-
tioner analyseras antalet betalningsinstäl-
lelser per period under antaganden om des-
sa inställelsers sannolikhetsfördelning. Här
tar man dock ingen hänsyn till hur makro-
ekonomiska faktorer påverkar sannolikhe-
ten för betalningsinställelse över tiden. 

Inom denna modellkategori finns även
CreditPortfolioView som utvecklades av Wil-
son (1997a,b) och förfinades av konsultfö-
retaget McKinsey. Modellen har förtjänsten
att den kopplar sannolikheten för betal-
ningsinställelse för ett företag i en industri
till förändringar i industri- och länderspeci-
fika variabler. Den tar dock inte steget fram
till att se makroekonomiska faktorers infly-
tande som företagsspecifika utan gör det im-
plicita antagandet att alla företag inom en
speciell industri är homogena med avseen-
de på inverkan av förändringar i makroeko-
nomiska variabler. 

Carling et al (2007) integrerar makro-
ekonomiska faktorer i en modell av betal-
ningsinställelse i svenska företag. Makrova-
riablerna de finner signifikanta är output-
gap, avkastningskurvan och svenska hushålls
förväntningar på den ekonomiska utveck-
lingen. Linde et al (2006) följer samma spår
och finner att skattningar av risk för betal-
ningsinställelse kan förbättras avsevärt ge-
nom att makroekonomiska faktorer beaktas.
Ett annat resultat här är att förutsägelser-
na förbättras när modellen skattas på indu-
strinivå snarare än på en högre aggrege-
ringsnivå. De makroekonomiska faktorerna
som identifierats som relevanta i modeller-
na kan dessvärre endast registreras med viss
tidsförskjutning vilket gör dem mindre läm-
pade i såväl företagsinternt som externt ar-
bete med att dela upp sannolikheten för be-
talningsinställelse på en inneboende och en
makroekonomisk komponent. 

Resultaten ovan visar således att predik-
tionsförmågan i kreditriskmodeller ökar av-
sevärt då makrovariabler beaktas separat.
Nämnda modeller tar dock inte i tillräckligt
stor utsträckning hänsyn till att makroeko-
nomisk riskexponering är företagsspecifik;
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en egenskap som tydligt framgår i Oxelheim
och Wihlborg (2008b).

BETYDELSEN AV ATT BÄTTRE FÅNGA
MAKROEKONOMISKA FÖRHÅLLANDEN: 
EN ILLUSTRATION
Nedan redovisar vi en analys av riskerna för
betalningsinställelse för General Motors och
Ford; en studie som vi påbörjade just innan
den nuvarande krisen tog fart. Utgångs-
punkten för denna studie var att makroeko-
nomisk riskexponering är företagsspecifik.
De ovan beskrivna modellerna för kredit-
riskbedömning beaktar som framgått inte
detta förhållande i en utsträckning som på
ett tydligt sätt visar inverkan av makroeko-
nomiska faktorer på konkursrisken. Skälet
till att detta utgör ett problem är att det är
av stor betydelse för rekonstruktionsbeslu-
tet att veta vad som är källan till risken. Om
risken för betalningsinställelse eller konkurs
i huvudsak är genererad av makroekono-
miska faktorer är ett företags inneboende
förmåga att i ett längre perspektiv överleva
på marknaden hög i de allra flesta fall och en
rekonstruktion skulle kunna motiveras som
värdeskapande. Om å andra sidan de mak-
roekonomiska faktorerna inte spelar någon
roll utan kreditrisken kan ses som helt ge-
nererad utifrån inneboende faktorer så krävs
en radikal förändringsinsats eller till och med
att verksamheten läggs ner.

Genom att dela upp måttet på kreditrisk
i en inneboende och en makroekonomisk
komponent kan vi få vägledning för utvär-
deringen av samtliga de fem förslag till re-
konstruktioner som övervägs (och i viss ut-
sträckning nu genomförts) för GM och Ford:
konkurs med likvidation (Chapter 7 i den
amerikanska konkurslagstiftningen); kon-
kurs med ordnad reorganisation (Chapter

11 i den amerikanska konkurslagstiftning-
en); byte av företagsledning; omfattande re-
konstruktion av tillgångarna samt omfat-
tande rekonstruktion av skuldsidan. Note-
ra att likvidationsalternativet inte nödvän-
digtvis betyder slutet för verksamheten.

Thorburn (2006) visar att i ett system utan
Chapter 11 (eller liknande alternativ) re-
sulterar 75% av all likvidation i en försäljning
som innebär att företaget fortsätter med
andra ägare.

I vår analys av GM och Ford använder vi
oss av Altmans Z-värden och delar för varje
tidpunkt upp detta värde i en inneboende
och en makroekonomisk del. I utvärdering
från senare år visar sig Z-värdena ha en stör-
re förmåga att förutsäga konkurs än KMV-
modellen (Altman, 2006).  I uppdelningen
använder vi oss av den s.k. Macroeconomic
Uncertainty Strategy (MUST)-analysen (Ox-
elheim och Wihlborg (1997)). Denna ana-
lys vilar på tre pelare, där två är viktiga för
uppdelningen av konkursrisken. 

Vi inleder med en fundamental analys för
att finna ut vilka makroekonomiska variab-
ler som kan vara av betydelse för GM och
Ford. Valet av vilka kategorier av makro-
ekonomiska faktorer som skall beaktas i den
fundamentala analysen styrs av att de bör
vara observerbara utan tidsförskjutning. Vi-
dare utgår vi från de två ekonomiska jäm-
viktsrelationerna köpkraftsparitet och in-
ternationell Fisher paritet. Tre kategorier
blir därmed aktuella: växelkurser, räntor och
inflation. För det enskilda företaget gäller
det sålunda att identifiera faktorer inom des-
sa tre kategorier som har både ett statistiskt
och ekonomiskt-teoretiskt förklaringsvär-
de vad gäller företagets möjligheter att full-
följa sin skuldtjänst. 

När variablerna i den fundamentala ana-
lysen valts genomförs det andra steget i
MUST-analysen: en multivariat analys för att
fastställa betydelsen av respektive mak-
roprisvariabel för aktuell målvariabel (i det-
ta fall Z-värdet). Ekonometriskt kan analy-
sen genomföras på två sätt. Ett alternativ är
att studera var och en av de fem kompo-
nenter som ingår i Z-värdet och filtrera bort
makroekonomisk inverkan på dessa kompo-
nenter genom att använda de känslighets-
koefficienter som erhålls i den multivariata
delen av MUST-analysen. Ett andra alterna-
tiv är att filtrera bort denna påverkan direkt
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på Z-värdet i sin helhet med känslighetsko-
efficienter som erhållits i en analys med det-
ta värde som beroende variabel och med de
makroekonomiska variablerna som förkla-
rande variabler. 
I vår analys har vi valt det sistnämnda al-

ternativet. De två alternativen kan ses som
likvärdiga om den makroekonomiska påver-
kan på de olika komponenterna i Z-värdet är
konstant över tiden. I fallet att sambandet
mellan de makroekonomiska faktorerna och
Z-komponenterna är instabilt så kan det val-
da alternativet ses som mer robust då sam-
bandet mellan totala Z-värdet och de mak-
roekonomiska faktorerna sannolikt är mer
stabilt än det som gäller för relationen mel-
lan makrovariablerna och de enskilda kom-
ponenterna till Z. 
Nivån på Z-värdena för såväl GM som

Ford visar (baserat på perioden 1996-2007)
så låga värden att de under 2000-talet varit
utsatta för avsevärd konkursrisk inom ett år.
Båda företagens Z-värde har sedan 2000 va-
rit lägre än gränsvärdet 1,81 som i Altmans
egen studie utgör en signal på att ett företag
skall komma att gå i konkurs inom ett år. Alt-
man flaggar dock för att detta gränsvärde
skall tolkas med viss försiktighet för företag
av GM:s och Ford:s storlek. Genom att de-
komponera Z-värdena i en inneboende och
en makroekonomisk del förväntar vi oss nu
att bättre kunna ta ställning till vad som är
en adekvat rekonstruktionsstrategi för re-
spektive företag. 
I den fundamentala analysen av Fords be-

roende av sin makroekonomiska omvärld
identifierades 23 variabler från Europa, Ja-
pan och USA, som potentiellt påverkar fö-
retagets risk. Identifieringen av dessa vari-
abler för det enskilda företaget sker i den
fundamentala analysen som svar på ett an-
tal frågor av typen: Var äger företagets till-
verkning rum?; Var tillverkar konkurrenter-
na?; Varifrån köper företaget sina insatsva-
ror?; och Varifrån köper konkurrenterna sina
insatsvaror? (Oxelheim och Wihlborg,
2008a,b). För GM resulterade den fun da -
men tala analysen i 17 variabler från nämnda

tre områden med ett tentativt ekonomiskt
och statistiskt förklaringsvärde. 
Efter den multivariata statistiska analy-

sen återstår 10 av dessa för GM varav sju är
signifikanta (USA och euro 3-månaders
 respektive 10 års räntor, konsument priser
i USA, Japan och euro området) För Ford
återstår fyra signifikanta variabler (euro 3-
månaders ränta, konsumentpriser i USA,
producentpriser i euro området samt Yen/
dollar kursen). Vi finner också att bensin-
prisutvecklingen i USA och den relativa ut-
vecklingen av konsument och producent-
priser bidrar till att förklara Z-värdenas ut-
veckling men vi betraktar inte dessa variab-
ler som makroekonomiska.
När vi filtrerar bort den del av utveck-

lingen av Z-värdena, som förklaras av mak-
roekonomiska faktorer, återstår Z-värden,
som de skulle utvecklats i en stabil makro-
ekonomisk omgivning. Vi finner då ett in-
tressant mönster. Makroekonomiska fakto-
rer har hållit Z-värdena uppe för både GM
och Ford men med en stor skillnad. GMs Z-
värden efter filtrering av makroekonomiska
faktorer har försämrats avsevärt mer och
snabbare än Fords. Detta innebär att GMs in-
neboende konkurrenskraft och överlev-
nadsförmåga redan före krisen 2008 var
mycket svag. För båda företagen visar re-
sultaten på behov av omstrukturering i nå-
gon form men behovet för GM är betydligt
starkare. 

SLUTSATS OM HUR GENERAL MOTORS 
OCH FORD BÖR REKONSTRUERAS
Vi tolkar ovan nämnda resultat som att båda
företagen var i behov av rekonstruktion
2007, vilket den pågående debatten också
hävdar. Analysen ger oss dock anledning att
föreskriva olika metoder för rekonstruktion
av de två företagen. Den visar att för GM har
utvecklingen av Z-värdena under dataperio -
den 1996–2007 drivits ner starkt av inne -
boende faktorer medan makroekonomiska
faktorer inte haft någon inverkan. Detta ty-
der på att GM var i brådskande  behov av en
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rekonstruktion på tillgångssidan genom t ex
försäljning av tillgångar, omvärdering av stra-
tegival samt insatser för ökad operationell
effektivitet för att undvika att tvingas lämna
marknaden genom Chapter 7 (avveckla).
När krisen tilltog och endast konkursalter-
nativet återstod och, som i detta fall, kon-
kursen drivits fram av inneboende faktorer,
är Chapter 11 troligen inget värdebevaran-
de alternativ för olika intressenter utan stöd
från staten. Resultatet har också blivit en de
facto nationalisering av ett starkt nedskuret
GM med ny ledning. 

Fords Z-värden indikerar att makroeko-
nomiska faktorer haft stor betydelse för
 detta företag. Därmed bör Fords överlevnad
kunna säkerställas genom mindre drastisk
omstrukturering. Företaget bör kunna satsa
på en rekonstruktion av skuldsidan med läg-
re skuldsättningsgrad och ett förbättrat sy-
stem för risk management utan omfattande
försäljningar och nedläggningar.  Det låga Z-
värdet tyder dock på att en mer omfattan-
de rekonstruktion kan bli nödvändig om sats-
ningen på nya modeller inte lyckas. Tids-
perspektivet är således mindre pressande
för Ford än för GM.            

Denna studie illustrerar vikten av att ut-
veckla existerande metoder för analys av
konkursrisk till att beakta att den makro-
ekonomiska riskinverkan är företagsspeci-
fik. Så som fallen GM och Ford visar kan re-
sultatet av en sådan nyanserad analysstra-
tegi bli att olika rekonstruktionsförfaranden
kan vara att föredra för två företag som är i
samma bransch och med traditionella me-
toder synes utsatta för lika risk för konkurs. 
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